Banking Relationship and Tunneling,Inhibition or Promotion? by 杨嵩
学校编码：10384                                          分类号      密级       
学    号：17520131151168                                              UDC        
 
 
硕  士  学  位  论  文 
银行往来关系与大股东掏空，抑制还是促进？ 
Banking Relationship and Tunneling,   
Inhibition or Promotion? 
 
杨  嵩 
 
 
指导教师姓名：黄炳艺  副教授 
专 业  名 称：会    计    学 
论文提交日期：2016年      月 
论文答辩时间：2016年      月 
学位授予日期：2016年      月 
 
 
                                     答辩委员会主席：            
                                     评    阅    人：            
 
 
 
2016年   月 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。  
另外，该学位论文为（                            ）课题
（组）的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实
验室的资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号
内填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可
以不作特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
                 年   月   日 
 
 
  厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘  要 
西方学者普遍认为银行可以通过与企业建立往来关系获取企业的非公开信
息，减少信息的不对称，同时降低企业获得贷款的难度，实现有利于双方的帕
累托改进。但是考虑到我国在债权人治理薄弱、国有商业银行内部人控制、关
系导向型社会等方面的特殊性，本文认为西方学者的观点未必适用于我国。因
此本文从我国的上述特点出发，以大股东掏空为研究视角，通过实证研究探讨
银行往来关系在我国可能会产生的特殊后果。 
本文以 2001-2014 年沪深两市的上市公司为研究样本，使用广义矩估计对
模型进行检验，最终得出如下结论：一是银行负债比率与大股东掏空存在显著
的正相关，这种正相关关系表明在我国的信贷市场上银行往来关系对大股东掏
空会起到促进作用；二是相对于中小企业，在大型企业中大股东受到的约束较
多，银行往来关系对大股东掏空的促进作用得到削弱；三是独立董事可以在一
定程度上监督大股东的行为，独立董事比例越高，银行往来关系对大股东掏空
促进作用越弱。 
 
 
关键词：银行往来关系；委托代理理论；大股东掏空 
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ABSTRACT 
Most of western scholars believe that banking relationship can reduce 
information asymmetry and help corporate to get loans, so as to realize Pareto 
improvement. But in consideration of the specialty of China, such as the weakness of 
creditor governance, the insider control of state-owned banks, relation-oriented 
society, etc. The ideas of western scholars may not be fit for China. Therefore, this 
article takes consideration of the specialty of China and through the perspective of 
tunneling, so as to investigate the consequences of banking relationship in China by 
empirical methods 
This article uses the listed companies in Shanghai and Shenzhen stock markets as 
the study sample and uses Gaussian Mixture Model to test hypothesis. The 
conclusions are as follows: Firstly, bank-debt ratio is positively correlated to 
tunneling, this means banking relationship may promote tunneling in China. 
Secondly, major shareholders may face more constraint in larger corporates than in 
smaller corporates, so the size of a corporate may weaken the promotion of banking 
relationship to tunneling. Thirdly, independent directors can supervise behaviours of 
major shareholders, so the ratio of independent directors may weaken the promotion 
of banking relationship to tunneling. 
 
 
Key Words: Banking Relationship; Principal-Agent Theory; Tunneling 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
目    录 
第一章 引言 ...................................................... 1 
1.1 研究动机 ................................................... 1 
1.2 研究思路和研究框架 ......................................... 1 
1.3 可能的创新点 ............................................... 2 
第二章 文献综述 ................................................. 3 
2.1 银行往来关系综述 ........................................... 3 
2.1.1 银行往来关系的含义 .................................... 3 
2.1.2 银行往来关系的收益与成本 .............................. 4 
2.1.3 银行往来关系的实证研究 ................................ 5 
2.2 “关系”综述 ................................................ 6 
2.2.1 “关系”的含义 ........................................ 7 
2.2.2 “关系”的作用 ........................................ 7 
2.3 债权人治理综述 .............................................. 8 
2.3.1 国外研究综述 .......................................... 8 
2.3.2 国内研究综述 .......................................... 9 
2.4 大股东掏空综述 ............................................. 11 
2.4.1 大股东掏空的含义 ..................................... 11 
2.4.2 大股东掏空的影响因素 ................................. 11 
第三章 理论分析和研究假设 ..................................... 16 
3.1 理论分析 ................................................... 16 
3.1.1 信息不对称理论 ....................................... 16 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
3.1.2 委托代理理论 ......................................... 17 
3.1.3 预算软约束理论 ....................................... 20 
3.2 研究假设 ................................................... 22 
第四章 研究设计 ................................................. 26 
4.1 样本选取 ................................................... 26 
4.2 变量选择 ................................................... 26 
4.2.1 被解释变量 ........................................... 26 
4.2.2 解释变量 ............................................. 27 
4.2.3 控制变量 ............................................. 28 
4.3 模型设定 ................................................... 31 
4.4 估计方法 ................................................... 32 
4.4.1 估计方法的选择 ....................................... 32 
4.4.2 GMM 的基本原理 ........................................ 32 
第五章 实证检验 ................................................. 34 
5.1 描述性统计 ................................................. 34 
5.2 回归分析 ................................................... 36 
5.3 稳健性检验 ................................................. 39 
第六章 研究结论、对策及局限性 ................................. 42 
6.1 研究结论 ................................................... 42 
6.2 对策和建议 ................................................. 42 
6.3 局限性 ..................................................... 43 
参考文献 .......................................................... 44 
致谢 .............................................................. 50 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
CONTENTS 
Chapter1 Introduction ................................................................................................. 1 
1.1 Reasearch Motivation ........................................................................................... 1 
1.2 Reasearch Approach ............................................................................................. 1 
1.3 Reasearch Innovation ............................................................................................ 2 
 Chapter2 Literature Review ................................................................................... 3 
2.1 Researches about Banking Relationship ........................................................... 3 
2.1.1 Definition of Banking Relationship ............................................................ 3 
2.1.2 Values and Costs of Banking Relationship ............................................... 4 
2.1.3 Empirical Study of Banking Relationship ................................................. 5 
2.2 Researches about “Guanxi” ................................................................................. 6 
2.2.1 Definition of Guanxi ..................................................................................... 7 
2.2.2 Values of Guanxi ........................................................................................... 7 
2.3 Researches about creditor governance.............................................................. 8 
2.3.1 creditor governance in Western Counteies ................................................ 8 
2.3.2 creditor governance in China ....................................................................... 9 
2.4 Researches about Tunneling .............................................................................. 11 
2.4.1 Definition of Tunneling .............................................................................. 11 
2.4.2 Influencing Factor of Tunneling ............................................................... 11 
 Chapter3 Theoretical Analysis and Hypothesis Developmen .............. 16 
3.1 Theoretical Analysis ............................................................................................ 16 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
3.1.1 Asymmetric Information Theory .............................................................. 16 
3.1.2 Principal-agent Theory ............................................................................... 17 
3.1.3 Soft Budget Constraint Theory ................................................................. 20 
3.2 Hypothesis Development .................................................................................... 22 
Chapter4 Research Design ....................................................................................... 26 
4.1 Sample Selection ................................................................................................... 26 
4.2 Variable Description ............................................................................................ 26 
4.2.1 Explained Variables .................................................................................... 26 
4.2.2 Explanatory Variables ................................................................................ 27 
4.2.3 Control Variables ......................................................................................... 28 
4.3 Model Specification .............................................................................................. 31 
4.4 Statistical Estimation Method ........................................................................... 32 
4.4.1 Seclections of Statistical Estimation Method .......................................... 32 
4.4.2 principles of Generalized method of moments ....................................... 32 
Chapter5 Empirical Analysis .................................................................................. 34 
5.1 Descriptive Statistics ............................................................................................ 34 
5.2 Regression Analysis ............................................................................................. 36 
5.3 Robustness Test .................................................................................................... 39 
 Chapter6 Conclusions, Suggestions and Limitations ............................... 42 
6.1 Conclusions ............................................................................................................ 42 
6.2 Suggestions ............................................................................................................. 42 
6.3 Limitations ............................................................................................................. 43 
Reference .............................................................................................................................. 44 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
Acknowledgement ............................................................................................................... 50 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
银行往来关系与大股东掏空，抑制还是促进？ 
1 
 
第一章 引言 
1.1 研究动机 
法国经济学家杜尔哥认为“有息借贷是一种商业交易，在这种交易中，贷
款人是卖出货币使用权的人，借款人是买进货币使用权的人”，亚当·斯密则
进一步指出信贷资金“在借用人手里即可以被用做资本，也可以被用做目前消
费的的资金”[92]，由此可见信贷行为实际上是银行与企业之间关于资金使用权
的交易，这种资金使用权即可能被用于正当的途径也有可能被滥用。哈耶克认
为“所有的权利都容易腐化，绝对的权利则绝对会腐化”[49]，因此本文认为资
金使用权是否能够得到正当的使用就依赖于债权人对债务人的监督与制衡。 
已有的文献表明，西方学者大多认为银行通过与企业建立长期稳定的合作
关系，一方面可以获取企业的非公开信息，减少信息不对称，从而加强对企业
信贷资金使用权的监督与制衡；另一方面可以降低企业在获取信贷资金方面的
难度，甚至可以使企业在陷入财务危机的时候得到往来银行的救助；进而实现
同时有利于银行与企业双方的帕累托改进[7]。马克思主义唯物论的观点认为在
分析问题的时候既要考虑到矛盾的普遍性，也要考虑到矛盾的特殊性，然而我
国学者在研究银行往来关系的时候却大多只是从西方学者的观点出发，很少有
学者从我国政治、经济、文化等方面的特殊性出发，来考察银行往来关系在我
国可能产生的特殊后果。 
由此本文提出一系列的疑问：我国的政府行为是否会对银行往来关系产生
影响？我国转型经济的特点是否会对银行往来关系产生影响？我国传统文化的
特点是否会对银行往来关系产生影响？我国债权人治理的特点是否会对银行往
来关系产生影响？为了探索上述问题，本文搜集了沪深两市 A股上市公司的数
据，从大股东掏空的角度探讨银行往来关系在我国可能产生的特殊后果，为我
国上市公司的治理及银行往来关系的发展提供有意义的借鉴。 
1.2 研究思路和研究框架 
本文共分为六章，具体研究思路和结构安排如下： 
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第一章，引言，介绍本文的研究动机、研究思路和研究框架，并阐述了本
文可能存在的创新点。 
第二章，文献综述，分别回顾了国内外有关银行往来关系、“关系”、债
权人治理和大股东掏空的文献。 
第三章，理论分析和研究假设，分别介绍了信息不对称理论、委托代理理
论和预算软约束理论，并在此基础上提出研究假设。 
第四章，研究设计，分别介绍了本文的数据来源、变量选择、模型设计和
估计方法。 
第五章，实证检验，首先对样本进行描述性统计，然后检验银行往来关系
与大股东掏空之间的关系，并且分别检验企业规模和独立董事比例对银行往来
关系与大股东掏空之间关系的影响。 
第六章，研究结论、对策及局限，总结本文的研究结论，根据结论提出相
应的对策和建议，并指出研究的局限性。 
1.3 可能的创新点 
（1）本文在研究银行往来关系的时候，从对信贷资金进行监督与制衡的角
度出发，结合我国债权人治理薄弱、国有商业银行内部人控制、关系导向型社
会等特点展开分析，而非从单一银行往来关系的角度考虑。 
（2）在已有的文献中直接探讨银行往来关系成本的实证研究较少，本文探
讨了银行往来关系对大股东掏空的影响，丰富了有关银行往来关系的成本的研
究。 
（3）本文探讨了银行往来关系对大股东掏空的影响，有别于以往关于大股
东掏空的研究视角。 
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第二章 文献综述 
2.1 银行往来关系综述 
2.1.1 银行往来关系的含义 
在现代社会，商业银行的主要作用是通过各种信用中介活动减少金融交易
成本，促进资金在供给方与需求方之间流动，从而提高资源的配置效率。银行
通过与企业产生各种联系来实现其作为信用中介的功能，银行往来关系
（Banking Relationship）这一学术领域自二十世纪九十年代开始被学术界关注。 
Boot（2000）[7]认为银行往来关系是金融中介提供的一种金融服务，这种
服务同时满足以下两个条件，一是投资于客户特定的信息，这种信息通常是非
公开的，二是通过与同一个客户之间长时间、多维度的交往来评估这些投资的
盈利性。 
Boot and Thakor（2000）[6]认为，往来关系可以使银行可以独享企业特定的
信息，这些信息可以给银行带来长期的利益，而资本市场上的其他参与者则专
注于交易本身不是关系，这使得他们只能获得一次性的收益。银行会在关系型
贷款和交易性贷款之间做出选择，这种选择会受到技术、竞争、法规以及其他
因素的影响。 
Berger and Udell（2001）[5]认为，与大企业相比小企业的信息不对称问题更
严重，银行融资可以通过建立长期的关系来解决这一问题，而公共债务则不具
备这种特点。 
Ongena and Smith（2001）[54]认为，从企业的角度来看密切的银行关系可以
被当做一项宝贵的资产，因为它可以降低企业的借款成本并使企业更容易获得
银行借款。当一个企业陷入财务困境时，银行更愿意向与其建立往来关系的企
业提供贷款，并通过长期的合作关系来弥补信用风险。企业可以通过建立良好
的信用记录来获取声望，从而换取在将来以更有利的条件签订债务契约。 
我国曾于 1997年在部分城市推行主办银行制度试点，实施这种主办银行制
度的本意是鼓励银行和企业之间建立稳定的合作关系，减少银行与企业之间的
信息不对称，降低企业获得贷款的难度。但是徐联初（1999）[86]、徐强胜等
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（2001）[87]、王文斌（2006）[82]均认为主办银行制度在我国的试点并不成功，
其原因一是这种主办银行制度片面强调金融服务而忽视了银行往来关系的本
质，即通过减少企业与银行之间的信息不对称加强银行对企业的监督；二是银
企之间的合作协议采取一年一签的方式，银行对企业的贷款也以流动资金贷款
为主，银行缺少关注企业长期发展的激励。 
2.1.2 银行往来关系的收益与成本 
Dahlman（1979）[8]认为，交易的双方要达成协议，就必须互相获取对方的
信息，而这种信息的获取与传递需要产生一定的成本，在双方签署协议确定交
易条件时会产生讨价还价和决策成本，协议签署后还需控制和监督对方以保证
对方按照合同条款履行其相应的职责从而产生控制成本。殷孟波（2012）[92]进
一步指出交易成本有如下几种决定因素，一是交易重复发生的频率，二是交易
的不确定性，包括交易双方偏好的不确定性以及信息不对称和机会主义产生的
不对称性，三是资产的专用型。 
Boot（2000）[7]总结了关于银行往来关系的研究认为，其带来的收益主要
包括两个方面，一是通过建立长期密切的联系来减少银行与企业之间的信息不
对称从而减少了解和信息成本，二是银行往来关系具有某些契约特征可以减少
交易的决策成本和协议的履行成本。而在成本方面则包括预算软约束（Soft 
Budget Constraint）和独占问题（hold‐up Problem）。 
在银行往来关系的收益方面，黄炳艺（2008）[54]通过实证研究发现我国民
营上市公司通过与银行建立往来关系可以减少银行与企业之间的信息不对称，
降低企业的代理成本。邓超等（2010）[110]认为建立往来关系是大银行与中小企
业之间最有效的合作方式，通过建立往来关系可以给银行带来“关系租金”。
罗付岩（2013）[68]，认为银行往来关系可以减少银企之间的信息不对称，提高
企业贷款的可获得性，显著抑制投资不足。张晓玫（2013）[99]、翟胜宝等
（2014）[94]认为银企关系可以改善我国上市公司的投资效率，相对于市场化程
度高的地区，市场化程度低的地区银企关系的的作用更加明显。 
在银行往来关系的成本方面，Bolton and Scharfstein（1996）[4]总结了债务
违约的两种模式，一是流动性违约，原因是企业没有足够的货币资金来支付到
期债务，二是策略性违约，原因是企业的管理者将货币资金转移给自己。缺乏
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违约惩罚的前提下，企业将更愿意选择违约，通过向多家银行借款可以减少策
略性违约所带来的收益，从而减少策略性违约的动机。Dewatripont and Maskin
（1995）[10]则认为，逆向选择会导致银行向一些无利可图的项目提供资金支
持，即如果沉没成本已经发生那么项目质量即使很差也有可能得到持续的资金
支持，这一现象与预算软约束有关，而银行分散化的贷款结构可以避免这种情
况的发生。 
Rajan and Raghuram（1992）[33]认为虽然与银行建立往来关系可以使企业在
获得贷款方面变得更具弹性，但却使得银行在分配融资项目的利润方面变得更
有谈判权。即企业在选择融资的种类和融资金额方面的权利会受到银行的限
制。Houston and James（1996）[17]认为银行在往来关系中获取企业信息会造成
信息垄断和独占问题，而企业同时与多家银行建立联系可以缓解这一问题。
Ongena and Smith（2000）[16]认为银行可以利用在一系列往来中搜集的企业信息
有效的“锁定”企业，从而获得额外的垄断收益。Degryse and Ongena（2000）
[16]认为银行往来关系可以提高企业的盈利性，但是企业有时候会更换关系银
行，因为有时关系银行会敲竹杠，规模小的和年轻的企业更容易产生更换关系
银行的现象。 
2.1.3 银行往来关系的实证研究 
目前，国内外有关银行往来关系的实证研究主要包括两个方面，一是通过
探讨银行往来关系对公司价值的影响来判断银行往来关系的价值，二是探讨银
行往来关系对企业融资的影响。 
在银行往来关系对公司公司价值的影响方面，Lummer and Mcconnel
（1989）[39]分析了银行贷款合同的信息含量，认为有关新签订银行借款合同信
息的公布与企业股票的超额回报没有显著的相关性，对于原有借款合同做出有
利于企业的修订与企业股票的超额回报显著正相关，对于原有借款合同做出不
利于企业的修订则与企业股票的超额回报显著负相关。 
James（1987）[20]研究了不同债务契约对股票价格的影响，认为新签订的银
行债务契约的公布与公司的股票价格正相关，而私募债和公募债则没有这种相
关性，通过私募债和公募债来偿还银行借款的信息与公司股票价格负相关。 
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在银行往来关系对企业融资的影响方面，Berger and Udell（1995）[5]通过研
究银行信用证条款来检验银行往来关系解决信息不对称问题的作用机制，结果
发现企业与银行建立往来关系的年限越长借款的利率越低、担保比率越低。
Harhoff and Körting（1999）[9]通过研究德国的数据认为与银行建立往来关系不
仅可以减低借款利率和担保比率，而且可以提高银行贷款的可获得性。 
Petersen and Rajan（1994）[26]、Cole（1998）[32]通过检验美国小企业的数
据发现银行更愿意将贷款发放给已经建立往来关系的企业，而建立往来关系的
时间长短则与之不相关。 
Blackwell and Winters（1997）[12]通过研究 6家银行与 174 家企业之间借款
合同的条款发现银行的借款成本与借款利率正相关，银行往来关系的密切程度
与借款利率负相关，并进一步发现银行监督建立往来关系企业的频率更低，因
此企业可以通过建立银行往来关系来降低资本成本。 
Elsas and Krahnen（1998）[31]通过研究 5家德国银行在 5年间的信用数据发
现，与银行建立往来关系的企业在信用评级下滑时可以从银行获得额外的流动
性保障，而借款利率则与往来关系无关。 
Angelini et al.（1998）[28]、Degryse and Cayseele（2000）[15]分别通过研究欧
洲小企业的贷款合同的条款发现企业与银行建立往来关系的时间长度与贷款利
率正相关，与担保比率负相关。 
郭田勇等（2006）[48]通过实证研究发现在我国对于大型企业来说关系型贷
款对于企业的贷款总量的影响较大，而对中小企业来说则影响较小。罗党论等
（2007）[67]结合我国的转型经济的制度环境研究发现企业与银行之间的关系越
紧密就越容易产生对外担保行为，地方政府对企业的控制以及地方财政赤字均
会对企业的对外担保产生影响。罗正英等（2011）[69]认为对于我国来说，银行
往来关系有助于中小企业获取信贷融资，而好的金融环境可以提高银行往来关
系对中小企业信贷融资的促进作用。何韧（2012）[109]银行往来关系可以显著提
高中小微企业的贷款可获得性，经济发展水平的提高和法制环境的改善可以正
向促进这种提高作用。 
2.2 “关系”综述 
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